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主要观点

整体复盘：行业表现优于大盘，商用车和汽零表现较好

2023年上半年，申万汽车指数上涨5.9%，表现优于大盘。在汽车各细分板块中，商用车、汽车零部件表现较好，2023年上半年，商用车板块上涨17.7%、汽车零部件板

块上涨9.4%；乘用车表现最差，板块下跌1.6%。

板块估值整体下跌。截至2023年9月18日，汽车行业 PE-TTM 为27.69，较年初下跌3.7；板块估值经历年初1-2月的上涨后缓慢下跌，6-8月开启第二波估值反弹，各细分

板块表现分化；乘用车板块年初估值水平与行业整体相当，但当前时点估值水平明显低于行业整体；汽零板块估值下降幅度相对较低。

2023年第二季度，汽车行业营收和利润同比、环比均有明显提升。23Q2，汽车行业实现营收9174亿元，同比+34%、环比+15%；实现归母净利润343亿元，同比+51%、

环比+18%；毛利率为14.6%，净利率为3.7%。

整车：商用车表现最优，乘用车利润受价格战影响

二季度汽车销量逐渐复苏，同比+29%、环比+18%，金九银十旺季需求复苏可期。年初刺激政策效果一般，Q1汽车销量同比-7%；3月开始车企面对销量压力纷纷开启降

价潮，但销量增幅一般。在22Q2疫情扰动基数低，叠加多项刺激政策效果开始显现、车企促销等综合因素的作用下，23Q2销量逐渐回暖。23Q2汽车销量716万辆，同比

+29%；23H1汽车销量1324万辆，同比+10%。

整车端商用车表现最优，乘用车利润增速低于营收增速。乘用车板块出现分化，比亚迪表现最为亮眼，营收实现高增的同时，23H1净利润突破100亿元；长安汽车净利润

增速超过营收增速，而其他车企利润增速均弱于营收增速。摩托车板块春风动力业绩增速最高。商用车板块表现亮眼，商用车市场回暖，根据中汽协数据，23H1商用车

产销分别完成196.7万辆和197.1万辆，同比分别增长16.9%和15.8%。其中，客车、货车产销均呈两位数增长，客车产销增速高于货车。

零部件：业绩增长未受价格战冲击，原材料及海运成本下降、美元汇率上升均对利润有正向影响

零部件公司大多数在营收和净利端均实现高增，并且净利增速大多高于营收增速，整车端价格战对零部件核心环节企业的盈利影响不大。用量价逻辑来简单分析：①量：

从下游需求量来讲，二季度汽车销量逐渐复苏，同比+29%、环比+18%，量增带动零部件营收增长。②成本及费用：钢材、铝锭等原材料价格有所下降，海运成本有所下

降，美元汇率上升，这些对零部件企业的盈利能力都有一定的推动作用。对于成本、费用端的分析在后面两页展开。

投资建议：当前汽车板块约处于过去5年历史的40%分位点。汽车总量上看，我们预计2023年汽车需求呈现弱复苏。结构上看，新能源车有望保持30%以上增速。1）整

车端，建议关注技术周期和车型周期共振的比亚迪，以及理想汽车、吉利汽车；2）零部件端，智能化建议关注单车价值量高、国产化率或渗透率低的连接器、空悬等环

节，如沪光股份、永贵电器、保隆科技；轻量化建议关注主机厂客户占比较高、新车型与单车价值量共振推动业绩高增的标的，如博俊科技、多利科技等。

风险提示：新客户拓展力度不及预期；产能建设进展不及预期；原材料大幅涨价带来成本提升
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1.1 行情回顾：23H1申万汽车指数上涨5.9%，表现优于大盘

◆ 2023年上半年，申万汽车指数上涨5.9%，表现优于大盘。23H1，万得全A上涨3.1%、上证指数上涨3.7%、深证成指上涨0.1%，而汽车指数上涨5.9%，优于万得

全A、上证指数及深证成指，在31个申万行业中排名第11，处于中上游水平。

◆ 商用车涨幅最大、乘用车跌幅最大，零部件板块表现较好。在汽车各细分板块中，商用车、汽车零部件表现较好，2023年上半年，商用车板块上涨17.7%、汽车零

部件板块上涨9.4%；乘用车表现最差，板块下跌1.6%。

图1 23H1申万汽车指数涨幅优于大盘

资料来源：Wind，上海证券研究所 资料来源： Wind，上海证券研究所

图2 23H1申万汽车指数排名第11 图3 23H1汽车细分板块中商用车涨幅最大、乘用车跌幅最大

资料来源： Wind，上海证券研究所
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1.2 估值分析：年内两波先升后降，乘用车当前估值相对处于较低水平

◆ 估值整体下跌。截至2023年9月22日，汽车行业 PE-

TTM 为27.26，较年初下跌4.1。汽车子板块估值：截

至2023年9月22日乘用车、商用车、汽车零部件、汽

车服务、摩托车及其它板块估值分别为24.18、51.82

、27.14、65.01、24.59。年初至今，乘用车板块下跌

6.2、商用车板块下跌81.78、汽车零部件板块下跌

2.46、汽车服务板块上涨32.69、摩托车及其他板块下

跌4.66。"

◆ 板块估值经历年初1-2月的上涨后缓慢下跌，6-8月开

启第二波估值反弹，各细分板块表现分化。乘用车板

块年初估值水平与行业整体相当，但当前时点（

2023.9.22）估值水平明显低于行业整体；汽零板块估

值下降幅度相对较低。从图4的估值变动趋势来看，1-

2月乘用车板块上涨幅度更大，但在后续回调的波动幅

度也更大，而6月至今汽零的估值水平和汽车整体估值

保持相对一致。

图4 2023年初至今汽车行业、乘用车及汽零板块PE情况

资料来源： Wind，上海证券研究所

时间
汽车
(申万)

乘用车
(申万)

商用车(申万)
汽车零部件
(申万)

汽车服务
(申万)

摩托车及其他
(申万)

2023-09-22 27.26 24.18 51.82 27.14 65.01 24.59

2023-01-03 31.39 30.38 133.60 29.60 32.32 29.25

跌涨 -4.13 -6.20 -81.78 -2.46 32.69 -4.66

表1 2023年初至今汽车行业及子版块PE情况

资料来源： Wind，上海证券研究所
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1.3汽车行业Q2业绩同比、环比均有较好提升

图5 23Q2汽车行业营收同比增34%

资料来源：Wind，上海证券研究所 资料来源： Wind，上海证券研究所

图6 23Q2汽车行业净利润同比增51% 图7 23Q2汽车行业毛利率14.6%、净利率3.7%

资料来源： Wind，上海证券研究所
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◆ 2023年第二季度，汽车行业营收和利润同比、环比均有明显提升。23Q2，汽车行业实现营收9174亿元，同比+34%、环比+15%；实现归母净利润343亿元，同比

+51%、环比+18%；毛利率为14.6%，同比+1.1pct、环比+0.3pct；净利率为3.7%，同比+0.3pct、环比+0.1pct。

◆ 2023年上半年，汽车行业营收和利润同比明显提升。23H1，汽车行业实现营收17184亿元，同比+21%；实现归母净利润633亿元，同比+29%；毛利率为14.5%，

同比+1.3pct；净利率为3.7%，同比+0.2pct。
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2.1 二季度汽车销量逐渐复苏，同比+29%、环比+18%，金九银十旺季需求复苏可期

图8 2023年1-8月汽车销量数据

资料来源：中汽协，上海证券研究所

图9 2023年1-8月乘用车销量数据

资料来源：中汽协，上海证券研究所

◆ 销量复盘：

（1）年初刺激政策效果一般，Q1汽车销量同比-7%。春节开始，各级政府部门推出促汽车消费政策，但由于市场的透支效应以及总需求不足，政策效果有限。

（2）3月开始车企面对销量压力纷纷开启降价潮，但销量增幅一般。促销战的核心原因是前期积压库存尚未消化，同时今年初新能源车国补退坡，车市形成短暂的停

滞现象。

（3）在22Q2疫情扰动基数低，叠加多项刺激政策效果开始显现、车企促销等综合因素的作用下，23Q2销量逐渐回暖。23Q2汽车销量716万辆，同比+29%；23H1汽

车销量1324万辆，同比+10%。

图10 2023年1-8月商用车销量数据

资料来源：中汽协，上海证券研究所
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2.2 整车端商用车表现最优，乘用车利润增速低于营收增速

板块 SW汽车 SW乘用车 SW商用车 SW摩托车及其他 SW汽车零部件 SW汽车服务

营收
23Q1 8,010 3,649 771 189 2,748 654

23Q2 9,174 4,377 918 214 3,019 646

归母
23Q1 290 140 10 12 118 9

23Q2 343 126 27 18 165 7

营收同比
23Q1 4 5 4 1 6 -3

23Q2 34 45 46 -2 26 18

归母同比
23Q1 6 3 118 13 7 -7

23Q2 51 25 339 3 47 -12

毛利率
23Q1 14.3 13.3 10.7 21.0 17.4 9.3

23Q2 14.6 13.3 12.0 21.4 18.1 8.3

净利率
23Q1 3.6 3.8 1.3 6.5 4.3 1.4

23Q2 3.7 2.9 2.9 8.5 5.5 1.0

表2 23H1汽车子版块业绩概况（单位：亿元、%）

资料来源： Wind，上海证券研究所

◆ 子版块业绩：

（1）营收方面，23Q2汽车行业营收增速34%，乘用车、商用车增速超过行业整体，汽车零部件、汽车服务、摩托车及其他增速低于行业整体。

（2）净利润方面，23Q2汽车行业归母净利润增速51%，商用车增速超过行业整体，汽车零部件增速与行业整体水平相近，乘用车、摩托车及其他、汽车服务增速低于行业整体。

（3）23Q2，乘用车营收增速（45%）高于净利润增速（25%），汽车零部件净利润增速（47%）高于营收增速（26%），商用车净利润增速（339%）高于营收增速（46%）。
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2.2 整车端商用车表现最优，乘用车利润受价格战影响

◆ 乘用车板块出现分化，比亚迪表现最为亮眼，营收实

现高增的同时，23H1净利润突破100亿元；长安汽车

23H1净利润增速超过营收增速。

◆ 摩托车板块春风动力业绩增速最高。营收端，23H1增

速：春风（33%）＞凤凰（12%）＞钱江（12%）；

23Q2增速：凤凰（45%）＞春风（37%）＞涛涛（

7%）。归母净利端，23H1增速：春风（80%）＞钱

江（40%）＞涛涛（38%）；23Q2增速：春风（70%

）＞涛涛（45%）＞钱江（25%）。

◆ 商用车板块表现亮眼，商用车市场回暖，根据中汽协

数据，23H1商用车产销分别完成196.7万辆和197.1万

辆，同比分别增长16.9%和15.8%。其中，客车、货

车产销均呈两位数增长，客车产销增速高于货车。

表3 23H1整车板块主要标的业绩情况

资料来源： Wind，上海证券研究所

细分板块 代码 公司
营收（亿元） 归母净利润（亿元）

23Q2 Q2同比 Q2环比 23H1 H1同比 23Q2 Q2同比 Q2环比 23H1 H1同比

乘用车

600104.SH 上汽集团 1806.4 35% 24% 3265.5 3% 43.0 209% 55% 70.9 3%

002594.SZ 比亚迪 1399.5 67% 16% 2601.2 73% 68.2 145% 65% 109.5 205%

601633.SH 长城汽车 409.3 44% 41% 699.7 13% 11.9 -70% 581% 13.6 -76%

000625.SZ 长安汽车 309.4 41% -10% 654.9 16% 6.8 -48% -90% 76.5 31%

601238.SH 广汽集团 353.5 39% 33% 619.1 27% 14.3 -48% -7% 29.7 -48%

601127.SH 赛力斯 59.4 -18% 17% 110.3 -11% -7.2 -19% 15% -13.4 -22%

600733.SH 北汽蓝谷 32.7 87% 31% 57.7 66% -10.9 -11% 22% -19.8 -9%

细分板块 代码 公司
营收（亿元） 归母净利润（亿元）

23Q2 Q2同比 Q2环比 23H1 H1同比 23Q2 Q2同比 Q2环比 23H1 H1同比

摩托车

603529.SH 爱玛科技 47.7 -2% -12% 102.2 8% 4.2 12% -13% 8.9 30%

603129.SH 春风动力 36.3 37% 26% 65.1 33% 3.4 70% 62% 5.5 80%

603766.SH 隆鑫通用 32.4 5% 18% 59.8 -9% 3.2 14% 71% 5.0 -11%

689009.SH 九号公司 27.2 -6% 64% 43.8 -9% 2.0 -6% 1071% 2.2 -13%

000913.SZ 钱江摩托 15.6 -5% 17% 29.0 12% 2.1 25% 179% 2.8 40%

601777.SH 力帆科技 14.7 -22% 34% 25.6 -18% 0.0 -101% -101% 0.4 -60%

603787.SH 新日股份 8.7 -37% -25% 20.2 -15% 0.1 -88% -88% 0.5 -28%

300994.SZ 久祺股份 5.5 -6% 13% 10.4 -24% 0.4 -34% 182% 0.5 -48%

600679.SH 上海凤凰 5.1 45% 45% 8.6 12% 0.1 -65% -33% 0.3 -53%

003033.SZ 征和工业 4.4 6% 28% 7.8 4% 0.3 -14% 35% 0.6 -11%

301345.SZ 涛涛车业 4.4 7% 25% 7.8 1% 1.0 45% 186% 1.3 38%

301322.SZ 绿通科技 3.2 -25% 18% 5.9 -20% 0.8 -17% 35% 1.4 -1%

细分板块 代码 公司
营收（亿元） 归母净利润（亿元）

23Q2 Q2同比 Q2环比 23H1 H1同比 23Q2 Q2同比 Q2环比 23H1 H1同比

商用车

000800.SZ 一汽解放 189.8 146% 35% 330.1 44% 3.4 -220% 450% 4.0 136%

600166.SH 福田汽车 138.7 29% -7% 288.5 24% 3.1 273% 3% 6.1 178%

600418.SH 江淮汽车 116.2 45% 8% 224.1 26% 0.1 -102% -95% 1.6 -122%

000951.SZ 中国重汽 109.7 40% 19% 201.9 32% 2.7 39% 21% 5.0 55%

000550.SZ 江铃汽车 79.0 13% 5% 154.3 8% 5.5 112% 199% 7.3 61%

301039.SZ 中集车辆 68.9 14% 5% 134.7 20% 14.2 487% 196% 19.0 419%

600066.SH 宇通客车 75.4 59% 111% 111.1 35% 3.5 594% 190% 4.7 -821%

600686.SH 金龙汽车 56.2 54% 50% 93.7 43% 0.4 -116% 239% 0.5 -121%

600006.SH 东风汽车 27.6 2% 5% 54.0 -14% -0.1 -40% -111% 0.8 -16%

600375.SH 汉马科技 10.7 20% 74% 16.8 -7% -0.4 -95% -21% -0.8 -90%

000957.SZ 中通客车 9.6 9% 39% 16.6 -5% 0.3 -46% 50% 0.5 136%

000868.SZ 安凯客车 5.1 87% 122% 7.5 24% -0.4 -35% 14% -0.7 -30%
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3.1 零部件核心环节保持高增

◆ 我们选取轻量化、智能化为主线，选取压铸、

冲压、镁、热管理、空悬、线控、线束、域控

、内外饰等等核心环节作为主线，并选取相应

环节的重点公司为样本，样本公司的财务数据

如右图所示。

◆ 大部分公司在营收和净利端均实现高增，并且

净利增速大多高于营收增速，整车端价格战对

零部件核心环节企业的盈利影响不大。

用量价逻辑来简单分析：

①量：从下游需求量来讲，二季度汽车销量逐渐复

苏，同比+29%、环比+18%。

②成本及费用：钢材、铝锭等原材料价格有所下降

，海运成本有所下降，美元汇率上升，这些对零部

件企业的盈利能力都有一定的推动作用。对于成本

、费用端的分析在后面两页展开。

表4 23H1零部件板块主要标的业绩情况

资料来源： Wind，上海证券研究所

板块 标的
营收

（亿元）
同比

归母净利润
（亿元）

同比 毛利率 费用率 净利率
经营性净现金流
（亿元）

资产负债率

轻量化

压铸

旭升集团 23.6 18% 3.9 43% 25% 5% 17% 5.0 42%
文灿股份 25.6 5% 0.1 -90% 13% 11% 1% 4.2 58%
广东鸿图 32.7 13% 1.7 -23% 17% 12% 5% 1.5 43%
爱柯迪 26.4 44% 4.0 86% 28% 9% 16% 5.3 45%
嵘泰股份 9.2 45% 0.7 44% 23% 14% 9% 0.3 33%

冲压

多利科技 17.3 26% 2.5 35% 24% 7% 14% 1.5 22%
博俊科技 10.2 118% 1.0 149% 24% 9% 9% 1.9 63%
华达科技 23.6 10% 1.6 17% 18% 7% 8% 1.8 42%
瑞鹄模具 8.6 101% 0.9 63% 21% 11% 12% 0.7 65%

镁
星源卓镁 1.7 35% 0.4 35% 37% 11% 23% 0.0 6%
万丰奥威 75.1 4% 3.2 -9% 21% 11% 6% 12.7 52%

智能化

热管理
银轮股份 52.6 36% 2.9 117% 20% 13% 6% 1.7 63%
三花智控 125.3 23% 13.9 39% 25% 11% 11% 17.2 52%
盾安环境 55.7 14% 3.3 -44% 19% 10% 6% -1.7 60%

空气悬架

保隆科技 26.2 27% 1.8 194% 27% 19% 7% 1.6 59%
中鼎股份 81.9 25% 5.3 13% 21% 13% 6% 4.0 48%
万安科技 17.2 26% 1.7 5977% 15% 14% 10% 1.1 56%
天润工业 20.4 30% 2.1 62% 24% 12% 10% 3.9 33%

线控底盘
伯特利 30.9 46% 3.6 27% 22% 10% 12% 1.6 47%
亚太科技 30.2 -4% 2.3 24% 14% 6% 8% 4.2 23%
浙江世宝 7.3 31% 0.2 2218% 20% 17% 3% -0.6 42%

线束线缆
沪光股份 14.1 2% -0.4 -1361% 11% 14% -3% -0.5 69%
卡倍亿 15.7 30% 0.8 62% 12% 6% 5% 0.2 56%

域控制器
科博达 19.6 32% 2.8 38% 31% 17% 15% 3.1 20%
经纬恒润 17.0 2% -0.9 -189% 27% 36% -5% -6.2 42%
均胜电子 270.1 18% 4.8 551% 13% 11% 2% 16.1 67%

内外饰

华阳集团 28.7 15% 1.8 12% 22% 16% 6% 2.7 40%
上声电子 9.6 34% 0.7 96% 24% 14% 7% 1.5 49%
常熟汽饰 18.4 20% 2.3 15% 20% 13% 13% 1.3 48%
新泉股份 46.3 65% 3.8 124% 19% 10% 8% 2.5 58%
继峰股份 104.4 24% 0.8 149% 14% 13% 1% 2.8 75%
宁波华翔 102.1 25% 5.1 46% 16% 9% 7% 8.8 48%
星宇股份 44.2 19% 4.7 2% 21% 10% 11% 0.2 35%

平台 拓普集团 91.6 35% 10.9 55% 22% 9% 12% 12.3 55%
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3.2 原材料、海运成本下降

◆ 钢材、铝锭等原材料价格有所下降：23Q2，螺纹钢、热轧板卷均价分别为3799元/吨、3947元/吨，同比分别-21%、-19%，环比分别-10%、-7%，23Q3截至9月18

日均价分别为3747元/吨、3915元/吨，环比继续下降。

◆ 海运成本有所下降，23Q2波罗的海干散货指数平均为1313，同比-48%，23Q3截至9月18日平均为1121，环比下降。

图10 钢材价格走势（单位：元/吨）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图11 铝锭价格走势（单位：元/吨）

资料来源：Wind，上海证券研究所

图12 波罗的海干散货指数

资料来源：Wind，上海证券研究所
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3.3 美元汇率走高，海外营收占比高的企业通过汇兑损益对利润有正向贡献

◆ 23H1美元汇率持续提升，23Q1平均为6.85,23Q2平均为7.01,23Q2同比+6%、环

比+2%。

◆ 海外营收占比较高的企业通过汇兑损益对利润有明显的正向贡献。三花智控、均

胜电子、拓普集团的汇兑损益超1亿元，爱柯迪、新泉股份、中鼎股份、宁波华翔

的汇兑损益超0.5亿元。汇兑损益对利润的贡献程度方面，旭升集团、文灿股份、

爱柯迪、嵘泰股份、三花智控、中鼎股份、均胜电子、上声电子、新泉股份、宁

波华翔、拓普集团的汇兑损益/净利润指标均超10%。

表5 23H1零部件板块主要标的汇兑损益情况

资料来源： Wind，上海证券研究所

5.8000

6.0000

6.2000

6.4000

6.6000

6.8000

7.0000

7.2000

7.4000

2022-01 2022-04 2022-07 2022-10 2023-01 2023-04 2023-07

中国:中间价:美元兑人民币

图13 23H1美元汇率走势

资料来源： Wind，上海证券研究所

板块 标的
营收

（亿元）
同比

归母净利润
（亿元）

同比
汇兑损益（百
万元）

汇兑损益/归母
净利润

轻量化

压铸

旭升集团 23.6 18% 3.9 43% -47 12%

文灿股份 25.6 5% 0.1 -90% -11 77%

广东鸿图 32.7 13% 1.7 -23% -1 1%

爱柯迪 26.4 44% 4.0 86% -62 16%

嵘泰股份 9.2 45% 0.7 44% -7 10%

冲压

多利科技 17.3 26% 2.5 35% -7 3%

博俊科技 10.2 118% 1.0 149% -3 3%

华达科技 23.6 10% 1.6 17% 0 0%

瑞鹄模具 8.6 101% 0.9 63% -2 3%

镁
星源卓镁 1.7 35% 0.4 35% -2 6%

万丰奥威 75.1 4% 3.2 -9% -8 3%

智能化

热管理

银轮股份 52.6 36% 2.9 117% -8 3%

三花智控 125.3 23% 13.9 39% -194 14%

盾安环境 55.7 14% 3.3 -44% -15 5%

空气悬架

保隆科技 26.2 27% 1.8 194% -11 6%

中鼎股份 81.9 25% 5.3 13% -61 12%

万安科技 17.2 26% 1.7 5977% -3 2%

天润工业 20.4 30% 2.1 62% 0 0%

线控底盘

伯特利 30.9 46% 3.6 27% -7 2%

亚太科技 30.2 -4% 2.3 24% -10 4%

浙江世宝 7.3 31% 0.2 2218% 0 2%

线束线缆
沪光股份 14.1 2% -0.4 -1361% 0 0%

卡倍亿 15.7 30% 0.8 62% -3 3%

域控制器

科博达 19.6 32% 2.8 38% -16 6%

经纬恒润 17.0 2% -0.9 -189% -21 -24%

均胜电子 270.1 18% 4.8 551% -130 27%

内外饰

华阳集团 28.7 15% 1.8 12% -9 5%

上声电子 9.6 34% 0.7 96% -23 32%

常熟汽饰 18.4 20% 2.3 15% -1 1%

新泉股份 46.3 65% 3.8 124% -77 20%

继峰股份 104.4 24% 0.8 149% 15 -18%

宁波华翔 102.1 25% 5.1 46% -58 11%

星宇股份 44.2 19% 4.7 2% -4 1%

平台 拓普集团 91.6 35% 10.9 55% -105 10%
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四、投资建议

未来十二个月内，维持汽车行业“增持”评级。

◆ 当前汽车板块约处于过去5年历史的40%分位点。汽车总量上看，我们预计2023年汽车需求呈现弱复苏。结构上看，新能源车有望保持30%以上增速。

◆ 1）整车端，建议关注技术周期和车型周期共振的比亚迪，以及理想汽车、吉利汽车；

◆ 2）零部件端，智能化建议关注单车价值量高、国产化率或渗透率低的连接器、空悬等环节，如沪光股份、永贵电器、保隆科技；轻量化建议关注主机厂客户占比

较高、新车型与单车价值量共振推动业绩高增的标的，如博俊科技、多利科技等。
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五、风险提示

◆ 新车型上市不及预期：若因产业链或其他原因导致整车厂新车型上市时间不及预期，可能导致汽车销量不及预期。

◆ 供应链配套不及预期：电动车产业链中芯片等环节供给偏紧。若出现供给低于需求，会影响电动车销量和部分环节盈利能力。

◆ 零部件市场竞争激烈化：若零部件厂商在市场竞争中采取价格战等激进的市场竞争策略，将对零部件厂商的盈利能力产生影响。
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